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entonccs la solution general es: 
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Agentes Racionales No Malgastan la Informacidn 
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P,-i -i 


(2.31) 


2.3. Una Tecnica Sencilla de Solucion de Modelos de 
Expectativas Racionales 

A continuaci6n se planlea un con junto de reglas bdsicas a traves de las 
cuales se expresa la hip6tesis de expectativas racionales. 
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2.3.1. Ley de las Proyecciones Iterativas 

La idea detrds de esta regia es que la proyeccidn del comportamiento futu- . 
ro de cualquier variable X sc encuentra restringida por la inforrnacidn disponible 1 
el perfodo actual. Esto significa que en cualquier ejercicio donde aparezca 3 
mo parte de la solucidn del mismo la expectativa que constmiran los indivi- jf 
ai rr\ nrAvimn nnn riprt;i V.'triahlt* rlieha nroveccidn 


2.3.3. Tecnica de los Coeficientes Indetermlnados 


en 


I'VUV/VAV WVIMMt. 

como parte de la solucidn del mismo la expeciauva que Luusuunmi iua mum- a 
duos en el futuro proximo de una cierta variable, dicha proyeccion debera l 
la disponibilidad de antecedentes que actualmente tienen estos. Un , 

rativo de esta regia surge de la teorfa de determinacidn de precios 

^ i .. • j_ jA 


restringirsc a la aisponiomaaa ae anieceuemcs que atiuaiiucmc uguui 
ejemplo ilustralivo de esta regia surge de la teona de determinaci6n de precio: 
de activos. De acuerdo con esta, el precio conlemporaneo de un activo dependi 
del precio que se estima prevalecera el perfodo prdximo, y del siguienle y poste 
riores. Sin embargo, dichas estimaciones para los perfodos siguientes, constni 
das en un cierto perfodo “t”, sdlo pueden tencr como antecedente informations* 
la disponibilidad de estas en el mismo perfodo “t". 

Luego, si se trata de estimar lo que puede ser la expectativa futura de loS J 
agentes con respecto al valor de una cierta variable X en un perfodo posterior, 
acuerdo a la “Ley de Proyecciones Iterativas" debe cumplirse que: 
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donde E[X, I /J reneja la proyeccidn de la variable X en t + j. conditional a H ^ *ndijJ.V S '‘ leren, °* una ecuacidn de movimi 
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se describe en (2.33). La solucidn de este problema consiste en construir la ex- 
pectativa racional de X (+| , dado (2.32) y (2.33). 


X l = a 0 + a ] E l X l+i + Li l 


(2.32) 


P, = PP,.,+ e, IPI< =0 y £,(e,e, +l ) = 0 (2.33) 


De las ecuaciones mencionadas se desprende que el comportamiento de X 
se encuentra determinado por la “conjetura” expresada en (2.34). Esta “conjetu- 
ra" representa nuestra teorfa para la variable X, dada la informacion indicada en 
(2.32) y (2.33). 


X, = <Po + 0 . M t ., + <t>2 £ , 


(2.34) 


dado ello se obtiene: 


£,*, + . = 0o + 0, (PM m + £ ,) 


(2.35) 


lo que permite reemplazar estas dos ecuaciones (2.34) y (2.35) en (2.32). 

0 O + 0iPm + 02 e , = «o + <*1 (0 O + 0, (PP,-| + £,))+ PP ,-1 + E , (2.361 

de aquf es posible resolver los “coeficientes racionales’': 


a) 0o = a o + a.0 o i% 

b) 0,=«,0,p + p 0i =T^p 

c) 0 2 =l + a,0, 0 o=1 _l_ 


Dado lo anterior, se tiene que la solucidn del problema planteado es (2.3^ 
que tambitSn se puede escribir como se indica en (2.38). 


X, = a<l + —-—p,_, +—!—e, 
1 — or, I-a,p 1 — «,p 


' 1 - a. 


l-«i P 
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Problema N°4 


A continuacidn se examina un ejercicio con un mayor contenido econdnii- 
co. La tunica de solution es identica a la utiiizada en el problema anterior. 

En (2.39) se plantea una ecuacidn de demanda de dinero “a la Cagan", la 
que se encuentra expresada en logaritmos. La tarea cons.Me en resolver de un 
modo racional la expectati va de in flation inserta en la ecuacion mencionada. 
La utilization de la hipdtesis de expectativas racionales se expresa al plantea. 
que A/f„ = E(AP Hl I /,) = E,AP n] . 

m l -P l =Y + ocAP l r tl +n, 


donde 

«< o y e , p ,+ i=o £p,p,_,=o 


(2.39) 

(2.40) 




En la resolucion de este problema se utiliza el antecedente de que AP = 

n n f+l 


Para determinar la trayectoria del nivel de precios se asume la existencia 
de equilibrio en el mercado monetario (2.41), el que se logra precisamente a 
trav^s de camb.os en el nivel de precios. De aquf se resuelve para el nivel de 
precios de equilibrio (2.42). 


= Y + <xE,P,.>+P,( 1-oO + p, 

p_ m,-r-aE,P^-n, 

1 -a 


(2.41) 


(2.42) 


i ter a |if d -- lantand0 13 ecUaci6n (2 42) ’ y utilizando 'a “'ey de las proyecciones 
’ se P ued e obtcner una expresion para el termino E P : 


fe.,- = £,K.-r-^l 


(2.43) 


^rcado |° anteri0r SC ° btiene ' a expresi6n del nivel de precios que equ.libra 
, ' v ' | de| C() 'dinero, en funcion de la polftica monetaria presente y la expecta- 
l niportar niento futuro de esta, como se indica en (2.44), (2.45) y (2.46). 


(2.44) 


P= —5— {E,m, tl -y -aE,P„ 2 } p, 

1-a l-a 

p = --- a — 2 E , m <*\ ~ 

' \-a 1-a (1-a) 


(1-a)* U-a 




i,-y(l-a)-Pr+(^r) £ . ffl ^i + (^T)~ 


(2.45) 


(2.46) 


La expresi6n (2.46) tiene el atractivo deexpresar el comportamientq pre¬ 
sente de los precios en funcidn de la trayectoria esperada de la poh'tica moneta- 
ria, lo que representa una generalizacidn de la teoria monetaria del ingreso nomi¬ 
nal. Sin embargo dsta no es una “solution cerrada", en la medida en que aim no 
se ha establecido en forma precisa el proceso de formacidn de expectativas. Pa- 
lograr esto es necesario reali/.ar supuestos especfficos con respecto al proce 
estocdstico de acuerdo con el cual se conduce la poh'tica monetaria. Este supues 
to se expresa en una regia monetaria conio la descrita en (2.47). 

>n, = K + X \ m ,-\ + e < (2A 

dado ello, 

E r x ,+\ = 4 + donde E > e '*J = 0 V ^° (2 ‘ 

Dado (2.46), (2.47) y (2.48) es posible realizar la conjetura de solution 
(2.49), para ciertos coeficientes p’s, a determinar. 

P l = (> o + 0 l m l _ [ +0^ + 0^' (2-1 

De aquf se desprende que: ■ 



Reemplazando en (2.42) se tiene un problema similar a los anteriores, en 
cuanto a que la solucidn de los coeficientes p’s es inmediata. De la igualacion de 
coeficientes se obtiene: 


a) a0,A, + (I-a) 0, = A, 

b) (1-a) 0, + 1 = 0 

c) a 0 , +(l-a) 0 , = 1 

d) y + a0 o +a0,A o +(l-a) <p = X 0 


(2.51) 


De aquf se obtiene: 


a) 0, = 


1 - a + aA, 


b) 0 2 = • 


1 - a + aA, 


Luego, la solucidn para el nivel de precios: 


(2.52) 



'4(1 -«) ( A, 

' [l-« + €rti ~ Y ) + l 1-a + aA, T'- 


1 1 

-it, + - e. 

1-a ’ Ij-a + aA,] 1 


(2.53) 


2 - 3 -4. Interpretation 

I j^Jna importante implicancia del problem.! V 4 es que en la medida en que 
la hipdtesis de expectativas racionales, la ecuacidn del nivel de precios 
P^meme dependiente de la regia de politiea monetaria del Banco Central, 
^■glgntfica que la estabilidad de ecuaciones econometricas dirigidas a proyec- 
^^^■K-O'^portamiento Tuturo de la inflation dependera de la permanencia del 





T\J 


a )m = y + ( p 0 +a<t> 2( p 0 

b) 0 = <*0201 +O0j +(1 - a) 0, +i 




Mairoblemas que habitualmente enfrentan los agentes economi- 
B^ tinur compprtaniiento de variables que no son directamente 
Ktk'de ia evolucidn exhibida por variables relacionadas. Asi por 
el hecho de que agentes racionales determinaran su 

I consumo y ahorro sobre Ia base de la evolucion esperada de 
|e interes reales. Sin embargo, en el corto plazo es habitual 
»reales como la tasa de interes real se encuentren “ocultos” 
Dondientes variables nominales. Luego es necesario utilizar 
nible para identificar el componente que nos interesa dentro 
ubles. Este se conoce como un “problema de extraccidn dc 

le un problema de extraccion de senates es analoga al anali- 
inde.se utiliza el mdtodo de las proyecciones rm'nimo 
argo, en este caso -la extraccion de sefiales- no interesa la 
etros, sino Ia estimation de variables no observadas, como 
ite. Se suponc que los individuos conocen la distribution de 
al igual que la de las series relacionadas. Esto es, se supone 
jriocen la estructura del modelo. En el Anexo 2 de este capi- 
n^HHgSiza una presentacidn formal del mtiodo de solution de problemas de 
exttaccidnd^senales, haciendo uso del metodo de las regresiones lineales mini- 
tno ctiadrdticas. 

■felg.UStiai la forma en que reMiehe c-k iq pi. hlemav „ ..iiMdeie- 

17,05 el sigiiiente ejercicio. 

n jP ,0 * OSt l lK ' i*l agonic i\on.'ink .> o'l.i iniere'.ido en O'tmui la \an.i 

^'^^^pero solo ob S er\ j It; Se sabe que It - o> + p . \ 

_ 

_ Eojp = 0 , Eco = Ed - 0 , 

Ademas se supone que, Ea£ = o l ,E? = o 2 . 

r lo anIeril, r, se tiene que £IV 2 = <j" 2 + 

— -_ « EL 


B^pbinimo cuadritica de rues entonces 15 : 


° n E\eo I H'| bc , ec 


° ra ° “>a esiimacitfn de <u dado IV”. 


En este caso el problema que planteaba la conjetura irracional de« 
al ehminarse la mfluencia de las variables teoricamente improcedenlf 
La segunda solucion posible es: 


ii) a<p 2 + (l-a) = 0 


Si se adopta la segunda solucion para 0 2 , al reemplazar en d) .se ob 
infimtas soluciones compatibles con dicha ecuacion- 

d)0 = (o-l) 0 3 +(l-a) 0, 

Luego, la irracionalidad implfcita en la conjetura produce soluciO 

■pies en e^ modelo, al mismo tiempo que se plantea una solucion expl 
dado que 0 2 = LLii t y que « < 0 , por ]o que > i. Jl 

Este tipo de efectos suele denominarse como “burbujas”, en cuanto 
tema produce un crecimiento, o decrecimiento acelerado, el que ante un d 
exogeno puede revertirse violentamente 14 . 


14 La burbuja se “pincha". 


Dado que la “anomalfa” en este ejercicio surge en los ultimo^ H 
de la conjetura, trabajaremos con las ecuaciones c) y d) De c) se ^ 
soluciones posibles para 0 ,. * ’ ' -sedes^^ 


c) 0 = a<pl+(\- oc) 02 

d) O = o:0 2 0, +(!_«) 0 , 









E[co I W] = a 0 + «! IV, donde 


_ E (WVn) _( E((Q + p) (Q 
EW 2 \E(l0 + p)\ 

, - E( ° 2 

(Eco + Ep) 2 ((rl+<J 2 p ) 


a 0 = Eo-a^EW = 0 


(2.60) 


Luego se tiene que la proyeccidn de (o sobre W es igual a: 


E[co\W] = ^- t ( (0 + P ) = -^- T 

<+°; <+a P 


(2.61) 


La ecuacion (2.61) indica la proyeccion optima de co, dado Wy la estruclu- 
ra estocastica de las variables relevantes para cfectos de esta estimacion. De 
(2.61) se desprende que. mientras mayor sea a 2 menor es el contenido informa- 
cional de los movimientos en W cdrT resp ecto ala evo lueion de~(gT~ 

Para ilustrar el uso de este instrumental, en el Problema N° 6 se considera 
una aplicacion de este a la teorfa del ingreso permanente. 

Problema N° 6 


Las ecuaciones (2.62)-(2.66) describen los supuestos bdsicos de la teori; 
del ingreso permanente, donde Yp es el ingreso permanente, Y. y es el ingres 
transitorio, e Y es el ingreso observado. 




C = kY p 

(2.62 

y =Y r + YT 

(2.63 

ey„y t = 0 

(2.64 

ey t = 0 

(2.6 

C = k[E(Y p \Y)] 

(2-6 
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2.5. Anexo 1 


2.5.1. Metodo Iterativo 

Aun cuando el metodo de los cocficientes indeterminados constituye una 
herramienta bastante general para resolver problemas de expectativas raciona- 
les, existen otros procedimientos alternativos, que cn algunos casos pueden ser 
utilizados. Dentro de estos cabe mencionar el “metodo iterativo”. Este se carac- 
teriza por su sencillez, siendo una alternativa adecuada para problemas relativa- 
mente generales. 

Para ilustrar 6ste consideremos la misma funcidn de demanda 'a la Cagan’ 
utilizada en el Problema N° 4. Esta se plantea en la ecuacion (2.72). Por simpli- 
cidad se supondra que y= 0. 

Y-.o - 

m l = aE,P, +[ + P,(\-a) + n, (2.72) 

de aquf se deriva, . ^ 

n m, —aE.P.., — u, 

P '~ Y^a - = a °' n ' +a \E,P,+ t +a 2 n, (2.73)1 

De (2.73) se obtiene -utilizando la “ley de las proyecciones iterativas”- law 
expresion (2.74), la que se puede reemplazaren (2.73) de donde se deriva (2.75* 

E , P , + i = a o E , m l+l + “ t E , p ,+i (2.74)| 

P > = a o m , + a i a o E l m l+l + a] E, /> f+2 + « 2 ^ (2.75| 

Tras sucesivos reemplazos se obtiene la ecuacion (2.76), de acuerdo a laj 
cual el nivel contemporaneo de precios es una funcidn de la trayectoria esperada a 
de la cantidad de dinero. Dado que a , = se desprende que a, < 1 , lo qu|8 

indica que a los individuos les preocupa mas el comportamiento inmediato d| 1 
dinero, por su efecto sobre la demanda contemporanea, que lo que podrfa set If * 
evolucion de este variable en perfodos mas lejanos. 

n 

p ,=a 0 Y. a \E,m, + \ +a? + 'E,P, +N+x +a 2 v, (2.7 <m 

i=0 ’ 
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Para que la solucion expuesta en (2.76) sea convergente se requiere se 
cumpla (2.77) 


lim a?«E,P^ =0 


(2.77) 


En este caso la solucion para el nivel contemporaneo de precios viene dada 
por (2.78), 


p '= a <> +« 2 //, 


(2.78) 


Como se indic<5, este metodo permite expresar, a traves de un procedi- 
miento sencillo, la influencia de las expectativas del publico acerca del compor¬ 
tamiento futuro de alguna variable exogena -en este caso de la cantidad de dine¬ 
ro- sobre la variable analizada. Sin embargo, este metodo no ayuda a precisar de 
un modo riguroso el efecto de cambios en las reglas de polftica -en la polftica 
monetaria en el contexto del presente ejcmplo- sobre las expectativas del publi¬ 
co, cosa que sf ocurre con el metodo de coeficientes indeterminados. De cual- 
quier modo, esta estrategia puede ser util para plantear ciertos problemas en los 
que solo es necesario dejar expuesta la naturaleza del proceso de formacion de 
expectativas del publico y su incidencia sobre el equilibrio de mercado. 

2.5.2 Soluciones Multiples: Burbujas 

A partir del ejercicio expuesto es posible plantear un caso en el que el 
roceso de formacion de expectativas no conduce a un equilibrio unico, sino que 
listen multiples posibilidades 16 . Para describir este caso denotemos como P‘ a 
If soluckSn para el nivel de precios correspondientes a la ecuacion (2.73), poste- 
rmente expresada en funcidn de la variable exogena en (2.78). En terminos 
fierales se define entonces la variable “P” como la suma de una “solucidn 
damental” (p*) y una “burbuja” (b): 


p ' = p >b, 


(2.79) 


y allsis exte nsivo de este tema se encuentra en O. J. Blanchard y S. Fischer, Lectures on 
ro economics, The MIT Press, 1989, Cap. 5. 












